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运用原始的 Black-Litterman 进行优化配置的过程中，还同时引入了 Copula 函数





本文选取了我国 GICS 行业一级指数，完成了混合方法的 BLCOP-DCC 模型
参数估计和业绩比较。实证结果表明，在有无卖空的两种情况下，都取得了高于
Markowitz 以及 GICS 行业综合指数、上证综指的收益率表现；组合的波动性小
于 Markowitz 以及 GICS 行业综合指数。在卖空限制条件下，于 2008 年的下跌
行情中，BLCOP-DCC 配置相对于 Markowitz 组合具有经风险调整后的更小损失。
从整体来看，混合方法的 BLCOP-DCC 模型是一种较为理想的策略。 
 

















Asset allocation is the most important part of modern investment theory. Through the 
stable and reasonable asset allocation, investors can not only earn more profit, but also 
effectively avoid investment risk. As funds’ basic operation principle, asset allocation 
strategy can interpret 91.5% of their return. So, for institutional investors, especially 
for fund managers, asset allocation plays a very important role in increasing the 
investment performance as well as diversification of risk. In recent years, along with 
the rapid development of the fund market, the research of asset allocation model is 
paid more and more attention. 
Nowadays, an asset allocation model of Black-Litterman formally proposed by 
Fischer Black and Robert Litterman (1991) of Goldman Sachs is widely used in the 
world. However most of financial time serials have the property of excess peakness, 
fat tails and skewness, they often reject normal distribution hypothesis. Also, there 
exist time varied correlation, volatility clustering and heteroscedasticity. The original 
Black-Litterman model cannot solve above problems properly. This paper attempts to 
use the original Black-Litterman model to estimate and optimize, and meanwhile we 
introduce the Copula methods and DCC-MVGARCH. The Copula can erase the 
discrepancy of investor’s view distribution and the implied market prior distribution, 
while the DCC model can help with the volatility clustering, heteroscedasticity and 
time varied correlation jointly. 
This paper adopts GICS industry index in China to conduct the Empirical 
Analysis. The conclusion shows that whether under the constraint of short sale or not, 
our method does achieve superior returns to Markowitz method and benchmark of 
GICS and SSE Composite Index. The volatility of our portfolio is smaller than other 
methods mentioned above. Under the constraint of short sale, our method 
“BLCOP-DCC” portfolio has the less loss than Markowitz in 2008. Overall, the 
blended method —BLCOP-DCC can be a more desirable strategy . 
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目前在国内，对原始 Black-Litterman 模型的研究甚少，仅限于 Black 和
Litterman 提出的原始 Black-Litterman 模型形式[3]，这一原始理论对实际市场中非
正态分布的直觉假设和预测观点分布形式的任意性没有进行很好的解决。而国外
各个学者的研究都是从各自不同的角度进行假设拓展，如 Meucci 用引入 Copula
函数的方法拓宽市场正态性分布的原假设[5]；而 Beach 和 Orlov 等一些学者用引
入单变量 Garch 和多变量 Garch 的方法拓宽了资产方差恒定和独立分布的假设[6]。
上述问题的改良模型亦没有很好的联合考虑金融资产收益序列方差协方差矩阵











































混合方法的 BLCOP-DCC 模型绩效检验理论。 
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DCC-MVGARCH 模型理论介绍 Copula 理论介绍 Black-Litterman 模型理论介绍 
BLCOP-DCC 模型理论介绍 
BLCOP-DCC 模型研究及实证检验 
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第 2 章 文献综述 
2.1  BLCOP-DCC 辅助理论的文献综述 
2.1.1 多元 Garch 模型相关文献回顾 
Bollerslev、Engle 和 Wooldridge 扩展了向量 Arch 模型，提出了向量 Garch(p,q)
模型，即 VECH 模型[7]，模型具体形式如下： 
1( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ')t t t tVech H Vech C LVech H D LVech r rω −= + +         (2,1,1) 























D L D L
=
= ∑ ， iC 和 iD 为 r r× 维矩阵且 ( 1) / 2r n n= + ，参数个数为
[1 ( )]r r p q× + + ，这构成了该模型估计和应用的一个主要障碍。模型中参数矩
阵 iC 和 iD 中的对角线元素反映了方差自身的相关性，而非对角线元素则反映不
同变量协方差之间的相互影响，因此 VECH 模型具有较好的经济意义。但是同
时由于该模型参数较多，在一定程度上制约了其应用。Bollerslev、Engle 和
Wooldridge 用 Vech 模型考察了三个资产的资本资产定价模型，结论表明该模型
在考察时变风险方面比单变量模型优越更多[7]，其缺陷为对角形式并不能保证方
差矩阵的正定性。 
Engle 和 Kroner[8]在综合 Baba、Engle、Kraft 和 Kroner 研究[9]基础上提出的
以四人名字的第一个字母命名的 Garch 模型--BEKK。在条件方差方程中，令 
  1 1
( ) ' ( ) '
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这里， ikC 、 jkD 是 n维的方阵，⊗为克罗内克内积。BEKK 的估计过程明显优于
Vech 模型，并且式(2,1,3)能较好的保证 tH 矩阵的正定性，但是美中不足的是其经
济含义不够明确。 
Bollerslev 提出了常条件相关多元 Garch 模型 CCC，以一种固定相关系数的
方法来解决多元 Garch 估计中协方差矩阵正定性及似然函数的优化问题[7]。 
    
( )t t t ij iit jjtH D PD h hρ= =                            
1 1
2 2
11( )t t NNtD diag h h= …                         (2,1,5) 
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εξ = 。 tQ 为 tξ 的条件方差协方差矩阵。这里的动态相关系数 tP 有了下标 t，


















2.1.2 Copula 理论相关文献回顾 
Copula 函数可以理解为“相依函数”或者“连接函数”，它是把多维随机变
量的联合分布用其一维边际分布连接起来的函数。Copula 研究起源于 Sklar，并
确立了 Sklar 定理[13]，为 Copula 理论的发展打下了基础。 
Nelsen 比较系统地介绍了 Copula 的定义，第一次较为系统地总结了 Copula
理论成果，论述了 Copula 函数的基本性质，及在相关性研究、相关关系度量以
及多元变量联合分布构建中的应用[14]。 
虽然在上世纪 50 年代就开始有了 Copula 理论的研究，但直到上世纪末
Copula 函数才逐渐被应用到金融领域，并引起了学者的广泛关注，比较有代表
性的 Copula 理论研究有： 
Frees 和 Valdez 介绍了 Copula 的概念，着重讨论了 Copula 作为相关结构度
量工具的优点，并且给出 Copula 在实际中的应用[15]。 
Embrechts 把 Copula 引入金融领域数量分析，讨论了把线性相关性作为相
关性度量的局限，将其作为相关性度量的工具[16]。 
Li 将 Copula 用于违约相关关系的研究，他表明通过资产相关关系研究违约
相关性的方法与引用正态 Copula 函数进行研究是等价的[17]。 
Matteis 对 Copula 函数，特别是 Archimedean Copula 函数作了较为全面地总
结，并运用其对丹麦火灾损失进行了度量，对再保险的信用风险和投资风险进行
了分析[18]。 
Rockinger 和 Jondeau 把 GARCH 模型与 Copula 结合，动态地对金融变量间
的相关性和风险加以研究，建立了 Copula-GARCH 模型，并对金融指数间的相
关性进行分析，发现 t 分布 Copula 能较好描述金融变量之间的相关性[19]。 
Forbes 和 Rigobon 通过固定 Copula 模型的方法，将其广泛应用于金融市场
上的风险管理、投资组合选择及资产定价上[20]。 
Fermanian 和 Scaillet 介绍了 Copula 函数的非参数估计方法，他们推导出
Copulas 核估计量的性质及其在符合强混合条件的多变量平稳过程下的导群
(derivatives)[21]。 
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缘分布，两种不同的相关结构也将产生不同的结果，而且差距可能很大。他们得
出相对于 Gumbel Copula 而已，t-Copula 具有更大的灵活性，甚至可能是更好的
选择[22]。 
Hu 提出了一种混合 Copula 函数的概念，即把不同的 Copula 函数进行线性
组合，由此就可以用一个 Copula 函数来描述具有各种相关模式的多个金融市场
的相关关系[23]。  
2.2 Black-Litterman 资产配置模型相关文献回顾 
Black-Litterman 资产配置模型由 Black 和 Litterman 正式提出[3]，它结合了
Markowitz 提出的均值方差 优化[2]及 Sharpe 的 CAPM 理论[24]，从市场隐含的
超额均衡收益出发，通过表达自己对不同资产未来收益的看法，并对每种看法指
定各自的信心水平，形成一个新合成的后验收益—“B-L 预期收益”， 后在均
值方差方法下 优化这一后验收益以求得资产组合的 优配置。 
此后的诸多学者对 Black-Litterman 模型进行了广泛的研究，这些研究大致主
要针对原始 Black-Litterman 模型复杂输入参数和对原始 Black-Litterman 模型的
扩展形式进行了讨论。 
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